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SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo húmero, está abierta la sesión. 
(Así se hace. Es la hora 10 y 7 minutos) 


En el día de hoy continuaremos con el tratamiento del 
proyecto, para lo cual contamos cor la presencia de los 
asesores del Banco Central del Uruguay . 


En reuniones anteriores, los representantes de este 
organismo nos hicieron liegar algunas modificaciones que 
recogían algunos aspectos ya formulados, a los que se agrega- 
rían las correspondientes a los artículos siguiantes de lo 
estudiado con anterioridad. 


La Presidencia recuerda que está pendiente la considera- 
ción de un artículo nuevo, que figura en la última página de 
lo que nos ha. entregado el Banco Cintral, o sea, el artículo 
12 que recoge el inciso tercero del artículo 99. 


SEÑORA KECHICHIAN.- Este artículo podría aparecer con el 
número 12, pero de incorporarse un artículo 12 por -el tema 
del incumplimiento, éste pasaría a ser el 13. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Para terminar con=-el tratamiento del 
Título 1, restaría considerar el Capítulo IV, "Bolsas de 
Valores”, Capítulo V, “Intermediarios de Valores”, Capítulo 
VI, "Regulación del Mercado de Valores", y el Capítulo VII, 
"Régimen sancionatorio". 


El régimen de trabajo que habíamos establecido consistía 
en hacer una recorrida del texto, recogiendo las observacio- 
nes de los señores Senadores y, al mismo tiempo, escuchar las 
explicaciones correspondientes de los representantes del 
Banco. La Mesa entiende que sería conveniente avanzar en el 
estudio de estos cuatro Capítulos. 


Entonces, estaría pendiente de análisis la transforma- 
ción del inciso tercero dei artículo 92 actual en uno nuevo, 
que llevaría el número 12/1. Además, sugeriría que quedara 
para el final de la consideración del Título 1 la discugión 
de los Capítulos 111 y 1Y, para lo que contamos con la 
redacción del proyecto original, un texto presentado por el 


ar . . 


e 


, 


Banco Central y una redacción que se formuló en la sesión 
pasada, pero que no se trató. 


Este: artículo nuevo,. que iría en sustitución del inciso 


tercero, figura en la página 7 del Distribuido: 92 y 
refiere al incumplimiento de las obligaciones emergentes del 


valor. En la sesión pasada habiamos quedado en elaborar un 


texto con respecto a esta disposición. 


. 
. 


. SEÑOR LAGE.- Lo agregado por el Banco sería : "En caso de 


w 


incumplimiento de las obligaciones asumidas por la emiso- 
ra... , quedando el resto tal como consta en el proyecto. 
Esto se hizo en un borrador porque,.como es probable que el 
señor Senador Batlle presente otro texto, se podrían discutir 
los dos. , . 


SEÑOR ASTORI.- Creo que habiamos proyectado extraer este 
inciso del artículo 92, complementarlo y redactar uno nuevo. 
La consulta que le hacemos al Banco Central es dónde está el 
complemento. 


SEÑOR LAGE.- Con ese texto hacemos un artículo independiente, 
que diría que en caso de incumplimiento de las obligaciones 
asumidas por la emisora, el testimonio notarial del documento 
será la constancia del saldo emitida por la entidad que lleve 
el registro de los valores, y constituirá título ejecutivo 
en favor del titular alli indicado. 


Se trata del mismo inciso pero con ese agregado y se 
incorporaría como artículo independiente, después del artícu- 
lo 11, » : 


SEÑOR ASTORI.- De acuerdo. 


SEÑOR PRESIDENTE.- En el agregado que se hizo en la sesión 
anterior, no se hablaba de las obligaciones asumidas por el 
emisor, sino de las emergantes del valor. Se entiende que 
habría un registro específico de las obligaciones, en el 
momento de la emisión. 


SEÑOR LAGE.- Pienso que de asa manera está bien porque es más 
genérico. a Ñ En 
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SEÑOR PRESIDENTE.- De todas maneras, sugeriría que cuando 
termine la sesión nos entreguen. esta redacción por escrito 
para ser considerada posteriormente por,la Comisión. Sólo 
restaría fijar su numeración. 


SEÑOR POSADAS MONTEROD.- Creo que se agregaría después del 
artículo 10. 


. 


SEÑOR PRESIDENTE.- De todas maneras iría al final del Capítu- 
lo III. 


SEÑOR BUSTELO.- Luego de repasar el texto proyectado nos 
surgió la inquietud de que estos valores que se emiten como 
valores fisicos deberían tener algún tipo de seguridad, a los 
. efectos de dar tranquilidad general en cuanto a que no sean 
fáciles de falsificar. Decimos esto porque, inclusive, está 
previsto gue Una de las formas de justificar que se ha 
cumplido con las obligaciones asumidas frente al Banco 
Central, sería que el emisor entregara, digamos, esos papeles 
a aquél, 1d cual verificaría que al estar en su poder fueron 
cancelados. Parecería, pues, que debería tratarse de algo 
que tuviera una cierta seguridad al menos para dificultar un 
poco, repito, la falsificación. Por otra parte, como están 
destinados a circular y, eventualmente, por tratarse de 
valor de importancia, queriamos partir de la base --—y 
estab algo que, de pronto, después la reglamentación 
tendría lla posibilidad de pulir-- de que no puede ser un 
papel cúalquiera, como por ejemplo, esos impresos que 
se compran en las papelerías y se utilizan en 


el comercio. 

Esta es la idea que motiva la sugerencia planteada. 
SEÑOR POSADAS MONTERO.- Es una preocupación que la práctica 
le va a imponer al emisor, puesto que él sería el primer 
perjudicado. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si no hay objeciones, pasaríamos ál: 
Capítulo IV, "Bolsas de Valores”. 


En consideración el artículo 12, que se refiere a la 
definición. - - 


Según tengo entendido,. el Banco Central no ha hecho 
"observación alguna sobre los artículos 12 y 13, es decir, los 
que tienen que ver con la definición y la autorización y 
redistro. : 

SEÑOR POSADAS MONTERO.- Cón relación al segundo eres del 
artículo 12 consulto por qué si una Bolsa se constituye como 
sociedad anónima debemos exigirle que las acciones sean 
nominativas. . 
- SEÑOR PRESIDENTE.- En la ley chilena y en la argentina se 
habla, simplemente, de asociaciones civiles o de sociedades 
anónimas sin calificación.: 

ps 
SEÑOR POSADAS MONTERO. - argentina tiene la nominatividad para 
todo. 


SEÑOR LAGE.- La idea de la nominatividad o escrituralidad se 
basa, en tratar de coordinar, con todo el resto de la legisla- 
ción bancocentralista, que las acciones de todos los actores, 
cuando se trata de personas jurídicas que actúan en la 
actividad financiera, tienen que ser nominativas. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Creo que es un tema que habría que . 


pensar; pero también me parece que deberiamos ver la realidad 
actual. Si no estoy equivocado -—-—de pronto el señor Senador 
Batlle lo recuerda mejor que yo-— actualmente la Bolsa de 
Valores es una suerte de ente desconcentrado de la Cámara de 
Comercio que, a su vez, es una sociedad anónima que entiendo 
tiene acciones al portador. 


SEÑOR BATLLE.- Sinceramente no recuerdo. 

SEÑOR ORIOLI.- La Bolsa de Valores no es una sociedad 
anónima, sino una asociación gremial que funciona dentro de 
la Cámara de Comercio, que si lo es. 


SEÑOR POSADAS MONTERO. - Inetattó en que habría que pensar un 
poco más en esto. 


Creo que el títular jurídico allí no es la Bolsa de 
Valores, sino la Cámara de Comercio, que €s una sociedad 
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anónima, y reitero que las acciones son al portador. 
SEÑOR ORIOLI.- De acuerdo. 


SEÑOR LAGE.- Quisiera agregar que la nueva Bolsa Electrónica 
de Valores es una sociedad anónima con acciones escriturales; 
es una acción por banco. . 


. SEÑOR PRESIDENTE.- Si no se formulan otras consideraciones, 
pasamos al artículo 13 referente a autorización y registro. 


Si no hay observaciones o consultas a realizar, pasamos 
a considerar el artículo 14, respecto al cual hubo un cambio: 
de redacción en el segundo inciso.que fue propuesto por el 
Banco Central. 


SEÑOR BATLLE.- Se trata de un cambio mínimo de redacción. 
SEÑOR PRESIDENTE.- Exacto. 
SEÑOR POSADAS MONTERO.- ¿Cuál es la diferencia? 


SEÑOR BATLLE.- En lugar de "Lo anterior” diríamos "Lo 
establecido en el inciso anterior”. , 


SEÑOR ORIOLI.- Aclaro que lo que aparece en negrita son los 
cambios introducidos. Digo esto a los efectos de ubicarlos 
fácilmente en el futuro. 


SEÑOR COURIEL.- Quiero hacer la siguiente consulta. 

Uno de los temas por el que me parece que hay cierta 
urgencia en tratar este proyecto de ley, tíene que ver con 
la necesidad que existe de coordinación con otros países 
vinculados al MERCOSUR. Uno de los puntos que, según tengo 
entendido, se planteó en uno de los grupos de trabajo del 

MERCOSUR refiere a la necesidad de la existencia de comisio- 
nes de valores. A 

En esta propuesta no aparecen comisiones de valores,- 
sino que estamos ante la presencia de Bolsas de Valores con 
cierto grado de autorregulación y de un Banco Central que 
también intentaría controlarlas y regularlas. Simplemente, 
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deseo hacer: las siguientes preguntas para informarme y para 
entender el fenómeno. ¿Cómo son las comisiones de valores en 
los otros países? ¿Por qué se adoptó este sistema? ¿Cómo fue 
la discusión =*n cuanto a las distintas opciones o alternati- 
vas que se pudiesen presentar y pos qué consideraron que ésta 
era la mejor? 

SEÑOR ORIOLI.- La experiencia, como bien ha dicho el señor 
Senador Couriel. es que se constituyen en organismos autóno- 
mos, tanto en la Argentina, Chile, el Brasil, como en la 
reciente Comisión de Valores cereada en el Paraguay. El 
esquema, en cuanto a los principios internacionales, apunta 
a que las bolsas tengan su autorregulación, es decir, sus 
propias normas y poder fiscalizador sobre sus miembros. 


La posibilidad propuesta en este proyecto escapa un poco 
al'matiz técnico, ya que acompaña la solución que se le ha 
venido dando a las distintas funcidnes que ha asumido el 
Banco Central del Uruguay, en las que también se ha incorpo- 
rado la Superintendencia de Seguros y se maneja la posibili- 
dad de incluir, eventualmente, el control de las administra- 
doras de fondos de inversión. Quiere decir que en este 
proyecto se toma en cuenta el enfoque que se ha dado a las 
funciones del Banco Central del Uruguay. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Por un lado, la mayoría de los paises 
que tienen desarrollado el mercado de valores, poses”mecanis- 
mos que van desde una total autorregulación a una que puede 
estar bajo vigilancia pública o mixta. Efectivamente, en 
muchos casos, cuando hay un órgano de vigilancia público o 
semi. público, suele ser independiente. Esa solución en el 
Uruguay tiene dificultades de orden jurídico —el señor 
Senador Mallo me corregirá sí no es así-- ya que, por la 
rigidez de nuestra Constitución, la creación de órganos con 
“imperium” de supervisión, mixtos o públicos, que no estén 
“colgados” --por decirlo de alguna manera-- de la estructura 
pública que tiene la Carta Magna, €s prácticamente imposible. 
Ese fue uno de los motivos que llevó a poner este tema en la 
órbita del Banco Central del Uruguay. 


Quizás esto no sea lo ideal; es posible que esas formas 
independientes sean más perfectas, pero creo que no son 
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compatibles juridicamente con nuestro ordenamiento constitu- 
cional. Por ello, reitero, se optó por el Banco Central del 
Uruguay, como la mejor solución posible. 


SEÑOR MALLO.- Comparto "el criterio expuesto' por. el tañor 
Senador Couriel cuando formuló las preguntas a titulo 
informativo y recojo las expresiones que se han vertido en 
“ese sentido. Eso no quiere decir que nos comprometamos a una 
determinada solución; simplemente, la consideraremos. 


SEÑOR ORIOLI.- Si nos remontamos en el tiempo y consideramos 
los casos de la, Argentina y el Brasil, veremos que en su 
momento estas funciones fueron desempeñadas por los Bancos 
Centrales respectivos y luego, por diversas situaciones 
particulares, adquirieron su autonomia. 


SEÑOR PRESIDENTE.- A título informativo, también quiero 
afregar que en el punto 3 del Protocolo de Colonia, hay una 
especificación genérica que parece de interés, cuando dice 
que las bolsas de valores y sistemas organizados de negocia- 
ción que quisieran cotizar valores negociados en los mercados 
de los países del MERCOSUR, deberían actuar bajo la fiscali- 
zación del órgano estatal competente. Lego se enumeran una 
serie de funciones que se recogen en este mismo proyecto. De 
alguna manera, en el contexto del Protocolo de Colonia, en 
este caso, se habilita a una intersención de este tipo por 
parte del Banco Central. 


"SEÑOR COURIEL.- De ningún modo es contradictorio. 


SEÑOR ORIOLI.- loque expresa el señor Presidente de la 
Comisión es correcto. Esta iniciativa se elaboró respetando 
los lineamientos del Protocolo de Colonia, con la salvedad 
de que allí se establece que tiene que haber un órgano 
estatal de control. De modo que el proyecto se adecua a los 
acuerdos celebrados en el marco del MERCOSUR, 


SEÑOR BATLLE.- Entiendo que en el Uruguay aún no estamos en 
condiciones de crear una comisión de valores que se autorre- 
gules. La ley puede establecerlo en- un futuro, inclusive 
contando con la propia presencia del Banco Central del 
Uruguay, lo cual respltaría muy interesante; pero, hoy por 
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hoy, creo que tenemos que continuar por este caminó, más allá 
de las disposiciones recogidas en Ouro Práéto y demás. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si no hay más inquietudes, pasamos a 
considerar el artículo 15 contenido en el Capítulo Y: 
“Intermediarios de Valores”. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Tengo algunas dudas. La primera de 
ellas tiene que ver con el literal b), ya que no entiendo lo 
que se está imaginando cuando se habla de "Operaciones por 
cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por 
terceros respecto de los cuales se haga oferta pública, con 
ánimo de transferir derechos sobre los mismos". 


Al mismo tiempo, se me plantea una inquietud más grande 
con respecto al literal c), que incluiría dentro del concepto 
de intermediarios de valores a la administración y manejo de 
carteras de“valores propiedad de terceros. Esto, que parece 
demasiado amplio, entre otras cosas caería dentro de lo que 
son las sociedades anónimas financieras de inversión, lo que 
resulta excesivo, además, porque puede haber una administra- 
ción de valores privados, propiedad de terceros, que no es 
precisamente una intermediación de valores. 


SEÑOR ORIOLI.- Si el literal c) presenta las dudas que ha 
planteado el señor Senador Posadas Montero, acepto su 
apreciación, porque ese no fue el fin que se pensó. Más que 


nada, se buscaba cubrir en este caso aquellos nuevos instru-. 


mentos ».que se han. divulgado en la plaza en cuanto a la 
administración de portafolios -de inversión, porque las 
disposiciones legales vigentes abrían una interrogante en 
cuanto a la potestad del Banco Central del Uruguay para 
fiscalizar esa actividad. Hemos escuchado hablar de "Citicar- 
teras”, "Probursa”, "Portafolíos de Inversiones", pero no del 
tipo de actividades que menciona el señor Senador. 


SEÑOR LAGE.- El literal.b) se refiere exclusivamente a lo que 
se conoce como “underwriting”, que es la actividad que hace 
un corredor de bolsa y que significa "adquirir en firme” toda 
una emisión para luego volver.a negociarla. De modo que allí 
estaría actuando .por cuenta propia. 
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SEÑOR ASTORI.- ¿Por qué se vincula exclusivamente la figura 
de los intermediarios con el concepto de oferta pública? 
Mejor dicho, ¿por qué se excluye todo loa que es la oferta que 


-podríamos llamar no pública o privada de" los valores que ya 


habiamos discutido? Me parece que gceá también existe interme- 
diación. E 
SEÑOR POSADAS MONTERO.- Pienso que todo esto va en la 
economia de que lo que se busca preservar, precisamente, es 
el ahorro público. Aquí lo que se busca es la transparencia 
y seriedad del mercado público. 


SEÑOR ASTORI.- Eso está claro, pero en la oferta privada o 
en las colocaciones privadas de valores hay intermediación. 
Por eso, me pregunto si no convendria regularlo. Áclaro que 
simplemente se trata de una pregunta y no estoy sosteniendo 
que esto deba hacerse. 


SEÑOR COURIEL.- De pronto hay una emisión que la va a 
pegmover una determinada institución y luego se coloca en el 
mercado. Puede suceder que no se coloque y la tome un 
corredor, un banco o alguna institución, luego la compre y 
posteriormente la coloque. Quisiera saber si a esto se hace 
referencia en el literal b). 


SEÑOR LAGE.- En definitiva, esto supone una prefinanciación 
de la emisión. 


SEÑOR COURIEL.- O sea que la institución compra y luego 
coloca públicamente en el mercado. 

SEÑOR LAGE.- Tiene la obligación de colocar a la brevedad la 
emisión. : 


SEÑOR BATLLE.- En el Capítulo Y estamos reglamentando los 
casos en los cuales van a estar habilitados los oryanismos 
para intervenir, fijando la naturaleza de las operaciones. 
Por eso, me parece que sería omnicomprensiva, de todo esto, 
una definición en la que se dijera que es para todas aquellas 
operaciones de corretaje o comisión, en donde se ponga en 
contacto la oferta y la demanda de valores respecto de las 
cuales se hace oferta pública, sea un "underwríiting” de toda 
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una emisión o un solo titulo que se comercialice. Si comenza- 
mos a hacer apreciaciones parciales, como se trata de un 
sistema que está en evolución permanente, no sabremos cuáles 
serán las figuras nuevas que se crearán, y como los mecanis- 
mos tecnológicos que se pondrán a disposición de los operado- 
res en el día de mañana van a ser tan distintos, estarán 
fuera de esta casuística. Ya en algunos casos se hace 
referencia a ello. Por ejemplo, en el literal c) se ha 
querido hablar de la administración y manejo de carteras, que 
son los portafolios. Ahí también existen operaciones de 
corretaje que pueden ser globales o individuales y ponen en 
relación a la oferta con la demánda. ? 


Si hiciéramos una disposición única, omnicomprensiva de 
todas las situaciones, en todos los casds en que se accede 
al mercado de valores para integrar un "underwriting" de una 
emisión global, una compra directa de un valor o en el caso 
final en que me afilio a un portafolio, estoy participando 
en una operación que termina en un corretaje de una comisión 
de alguien: Si hacemos algo omnicomprensivo, amparamos las 
situaciones que hoy conocemos y las que surgirán. . 


SEÑOR BUSTELO.- Comparto lo expresado por el señor Senador 
Batlle. Sin embargo, me da la impresión de que aquí, al 
trabajar sobre modelos y tratar de.adaptar la legislación, 
a veces uno puede -1legar a un detalle que, una vez examinado 
en profundidad, puede lievarse a términos más amplios. 

En realidad, en principio parecería ser que hay dos 
típicas formas de intervenir en este tema y las dos están 
previstas en el Derecho desde tiempo inmemorial, Una es el 
corretaje, en donde se acercan dos partes y no se asume 
ninguna obligación. El ejemplo más claro sería el caso de una 
inmobiliaria que vende: un inmueble. La otra es el comisionis- 
ta que recibe un mandato y, como no tiene representación 
frente al tercero, tiene que contratar en nombre propio. Es 

“decir que va a aparecer comprando los papeles para la persona 
que le encargó la compra. Entonces, hasta tanto no se termina 


la operación, el comisionista aparece como un contratante 


independiente. 


Personalmente, pienso que estas opsraciones de las que 
hemos estado hablando en este momento, caerían dentro del 
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concepto amplio de comisión. Por eso, a veces pienso que es 
bueno mantener los términos que el Derecho hos da para luego 
dejar más abierta la posibilidad de una reglamentación. 


SEÑOR POSADAS MONTERD.- Salvo que sea necesario, creo que no 
es bueno apartarse de las figuras conocidas del Derecho que 
tienen una interpretación y funcionamiento pacificamente 
establecido. Introducir figuras nuevas: muchas veces genera 
confusión. Además creo que dentro del - literal a) están 
comprendidas todas las opciomes. Asimismo debemos recordar 
las dificultades que creó ia Ley de Intermediación Financiera 
al hablar de “mediar”. e fue un invento jurídico y. dio 
lugar axtodo tipo de do €s de cabeza, por un lado al Banco 
Central y, por otro, a los magistrados. Por eso, sugeriria 
no inventar si no es necesario. 

Por otra parte, las figuras Ggmo las "“Citicarteras” 
están en la linea de los, fondos de inversión, y por ahí hay 
que buscar la reglamentación. 


SEÑOR PRESIDENTE.- El señor Senador Batlle expresó el 
concepto de la ley chilena; en cambio, el que se incluyó en 
el texto es el de la ley mexicana, que define la intermedia- 
ción en el mercado de valores y no en los intermediarios. Por 
eso me parece acertada la observación formulada. 


SEÑOR COURIEL.- Entendi perfectamente la opinión del señor 
Senador Batlle en cuanto a que estamos ante un proceso de 
cambios tecnológicos que generan permanentes modificaciones, 
por lo que las leyes no pueden ser rígidas. Eso lo comparta. 
Asimismo, siento que estos cambios en los mercados de valoras 
a veces —-—-aunque no siempre-—-— tienen elementos positivos,. y 
esto lo estamos viviendo an el campo internacional. 


Por otra parte, el mercado de valores del Uruguay .es muy 
pequeño y en una de las primeras reuniones aquí discutimos 
la conveniencia o no de la internacionalización y si había 
que buscar elementos de limitación. O sea que desde ese punto * 
de vista también es conveniente examinar las necesidades de 
regulación y nuestra función es legislar. A veces, la 
legislación significa llegar a casos concretos y no a 
principios de carácter general donde se da una especie de 


E 
. 


ar 


- 12 - 


cheque en blanco al Poder Ejecutivo para que luego reglamen- => 
te. Réitero que desde ese punto de vista voy a hacer el 
máximo esfuerzo para cumplir con mi función de legislar y voy 

a tratar de que no queden principios de carácter general para 
que el Poder Ejecutivo luego resuelva según su lé€al saber y 
entender, pues su opinión puede coincidir con la nuestra o 
no.. Por eso,, para mí, legislar no es sólo 1legar a«principios 
generales, dando carta blanca al Poder Ejecutivo. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si no hubiera otra observación, pasariamos s 
al artículo 16 que define los dos tipos de intermediarios y 

su régimen correspondiente, o sea, los corredores de bolsa 

y los agentes de: valores, estableciendo para estos últimos . 
un requisito de autorización previa del Banco Central. 


SEÑOR COURIEL.- Aqui se define al corredor de bolsa como 
alguien que es miembro «de una institución denominada Bolsa 
de Valores. Por otro lado, se habla de agentes de valores que 
no son miembros de esa institución. Quiere decir que la Bolsa 
de Valores agrupa determinados corredores, pero hay otros que 
no pertenecen a ella y quieren actuar como intermediarios en ' 
el mercado. ¿Cómo es la experiencia internacional? ¿En 
general hay agentes de valores o siempre son miembros de la 
Bolsa de Valores? 


SEÑOR LAGE.- Se ha llegado a esa conclusión en virtud de que 
existen integrantes de un ámbito común de la Bolsa de Valores 

y otros intermediarios que actúan por fuera de sella. Esto 

sucede en los Estados Unidos ——brokers y dealers--— y en Chile . 

y en la Argentina, por ejemplo, los que actúan en Merval » 
serían los típicos agentes de valores. Por lo tanto, se puede 

dar la posibilidad de que se actúe por fuera de la Bolsa de 
Valores. 


SEÑOR COURIEL.- ¿En el Uruguay se dan esos casos? ' 
SEÑOR LAGE.- De alguna manera podría decirse que esto es así, 
por ejemplo, cuando los bancos actúan en la negociación de 
emisiones. En estos casos no son corredores de bolsa. 


_ SEÑOR PRESIDENTE .- Por esta razón, en este proyecto y en la: 
ley mexicana se aclara que en el caso en que se agrupen 


. 
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agentes de valores se les debe aplicar las mismas nofmas 
referentes a bolsas de valores. 

Respecto a este mismo concepto, si ne hubiera otra 
observación respecto al artículo 16, pasariamos a considerar 
el 17 referido a responsabilidad y prueba. ES 


Nuevamente aparece-en las fuentes la ley chilena y el 
artículo 97 del Código de Comercio del Uruguay; podriamos 
decir que es casi idéntico a la ley chilena. Esto es en 
general el eje de las regulaciones de la Bolsa sobre respon- 
sabilidades de los corredores que tienen sustento legal, por 
lo menos, en la legislación comparada que hos han mostrado. 


SEÑOR BATLLE.- El inciso final de este artículo establece que 
los comprobantes, minutas o constancias hacen prueba en 
contra del intermediario de valores que las emite. Por lo 
. tanto, limita la naturaleza de la prueba. En este sentido me 
surge una duda en cuanto a si es conveniente limitar la 
función de la*prueba. Al respecto, el artículo 76 del Código 
de Comercio establece que: "los libros de comercio llevados 
en la forma y con los requisitos prescriptos serán admitidos 
en juicio, como medio de prueba entre comerciantes”. "Sus 
asientos probarán contra los comerciantes a quienes pertenez- 
can los libros o sus sucesores, sin admitírseles prueba en 
contrario". Más adelante expresa que: "Pero el adversario no 
podrá aceptar los asientos que le sean favorables y desechar 
los que le perjudiquen”. "También harán prueba los libros de 
comercio en favor de sus dueños, cuando su adversario no 
presente asientos en contrario, hechos en libros arreglados . 
a derecho u otra prueba plana y concluyente.- Sin embargo, 
el juez tiene en tal caso, la facultad de apreciar esa 
prueba”. 


Naturalmente estamos entrando a un tema que es antesala 
de una cuestión judicial posterior. Me pregunto si esta forma 
de prueba la vamos a limitar, solamente, en contra del 
intermediario del valor emitido, o la vamos a dejar como 
instrumento de prueba que pueda ser utilizado en juicio. 
Formulo la interrogante para imaginar una situación jurídica 
posterior en un conflicto de partes. 


SEÑOR BUSTELO.- Lo que está previsto en el inciso que estamos 
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comentando difiere de lo que surge de la contabilidad de un 
comerciante, donde registra sus activos, créditos y pasivos. 
Por el Contrario, acá se trataría de documentación que 
estaría emitiendo un agente de ¡ia cual sólo surge una 
obligación de éste frente a quien está recepcionando +se 
papel. De ahi que se esté pensando únicamente que hacen 
-prueba en su contra. Por lo tanto, no estamos apuntando a la 
contabilidad de dicho agente que puede tener otras connota- 
ciones que, de: pronto, por los principios generales entra 
dentro del Código de Comercio. 


SEÑOR BATLLE.- En el artículo-18 hay una limitación en cuanto 
a la jnaplicabilidad de los artículos correspondientes del 
Código de Comercio, donde no se incluyen estas disposiciones 
del artículo 76 que he mencionado. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Este es un tema que habría que 
profundizar e inclusive habria que estudiar la posibilidad 
de hacer alguna referencia residual genérica a la aplicación 
del Código de Comercio en subsidio de las disposiciones de 
la ley. Hay que tener cuidado con esto porque este Código es 
bastante antiguo, y si bien tiene muchas cosas sabias, hay 
otras pasadas de moda. 


SEÑOR PRESIDENTE.- En este momento estaríamos considerando 
también el artículo 18. 


SEÑOR BATLLE.- Me parece que la disposición del artículo 18 
establece, en cierta medida, lo que acaba de sugerir el señor 
Senador Posadas Montero, porque en la medida que excluye de 
la consideración determinados aspectos del Código, implícita- 
mente está diciendo que los demás están incluidos en cuanto 
a que son referencia para funcionar en subsidio. Este 
artículo dice: “No serán aplicables a los, intermediarios de 
valores las disposiciones de la Ley N” 16.497 y del Capítulo 
I (de los Corredores, Arts. 89 a 113 inclusive) del Título 
I11 del Libro Primero del Código de Comercio". Quiere decir 
que el resto sí, en subsidio será aplicable. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Podríamos hacer alguna consideración 
general sobra el Capitulo Y, quedándonos pendiente 
examinar un poco más en profundidad el Código de Comercio 
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en forma genérica y si habría o no que hacer referencia » 
al articulo 76. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Quisiera saber cuál es la Ley 
NO 16.497 que se cita. a pa 


SEÑOR BUSTELO.- La Ley NQ 16.497, de junio de 1994, que 
regula el Registro Nacional -de Representantes de Firmas 
Extranjeras. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Corresponde pasar ahora al Capítulo VI, 
"Regulación del Mercado de Valores”. 


En consideración el artículo 19 (Fines). 
si ne hay observaciones, corresponde pasar al 
articulo 20, 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Al leer las tres Últimas lineas de 
este artículo, me da la impresión de que seria mejor precisar 
más la definición. En vez de hablar de “personas físicas o 
jurídicas que, en cualquier carácter, ¡intervengan en la 
oferta pública de valores”, lo cual incluye desde la imprenta 
que hace la lámina hasta el ujier de la Bolsa, creo que 
convendría usar la definición que el proyecto de ley ya 
emplea anteriormente, que es la de intermediarios de valores. 


<= 


SEÑOR ORIOLI.- Deseo hacer una pequeña apreciación. Haciendo 
ese ajuste al artículo 20, habría que ver cómo se podría 
incluir otro tipo de entidades, que estarían previstas en 
esta misma iniciativa. Me refiero, por ejemplo, a las 
calificadoras de riesgos, depósitos centralizados de valores, 
sistema de compensación y liquidación, que después están 
tratados en forma particular. Digo esto para que se tenga en: 
cuenta más adelante en la redacción tinal, 


SEÑOR LAGE.- Creo que podríamos agregar, además, a las 
administradoras de los fondos previsionales. 


SEÑOR BATLLE.- Señor Presidente: cuando uno va a conceder, un 
poder se establece con carácter general y después se detallan 
todas sus formas; entonces, no sé para qué se dice que hay 
un poder general. En este proyecto de ley estamos haciendo 


ar 


lo mismo: primero establecemos una regulación y después 
establecemos taxativamente a quién fiscalizamos. De esta 
manera, si en el futuro aparece una forma nueva, deberemos 
modificar la ley. Si vamos a regular todas las actividades, 
¿por qué no decimos lo mismo con respecto a la fiscalización 
de todas ellas? Esa es la única- duda que tengo. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Cabría entonces preguntarse, tomándo la 
observación formulada por el señor Senador Posadas Montero, 
hasta dónde llega la inclusión, si lo hace, por ejemplo, 
hasta la. imprenta. ; 


SEÑOR BATLLE.- No, señor Presidente; llega a las organizacio- 
nes de quienes intervengan en el mercado de valores, que 
están establecidos en el artículo inicial. Naturalmente, se 
trata nada más que de mi apreciación personal. 


SEÑOR HIERRO. LOPEZ.- En primer término, deseo hacer una 
apreciación de carácter general, no para polemizar con el 
señor Senador Couriel, sino para dejar una constancia. Yo 
creo más en las leyes marco que deleguen la regulación en el 
Poder Ejecutivo y en los organismos correspondientes, que en 
las leyes muy casuísticas. A mi manera de ver, los artículos 
20 y 21 son un ejemplo de ello. Me parece que el concepto 
podria ser resumido en apenas dos o tres líneas que den al 
Banco Central la capacidad de dictar las normas generales y 
establecer los controles y fiscalizaciones de los actores 
comprendidos en la ley. Alcanzaría con eso, De lo contrario 
creo que ingresaríamos en lo que pregunta el señor Senador" 
Batlle: ¿para qué después decimos "los demás agentes”, si 
están todos involucrados? Entiendo que podría haber una 
economía en la redacción de estos dos artículos, que dé mayor 
laxitud y, en definitiva, más capacidad de regulación al 
Banco, que es lo que se está buscando. . 

SEÑOR ASTORI.- Pienso que una alternativa para el 
artículo 21 puede ser la de eliminar todo lo que está y 
referir, precisamente, al literal f) generalizándolo, es 
decir: “Corresponde al Banco Central del Uruguay la fiscali- 
zación del cumplimiento de las leyes, reglamentos y demás 
normas en relación al mercado de valores de todos aquellos 
agentes que realicen actividades relacionadas con la oferta 
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pública o con los mercados primarios o secundarios de valores 
de oferta,pública, dentro y fuera de las bolsas.” 


r 


El segundo incisb, por su parte, debe quedar exactamente . 


igual, porque refiere a otro aspecto: "Asimismo* el Banco 
Central del Uruguay Tpodrá fiscalizar y reglamentar la 
actividad de las entidades que se dediquen a calificar 


riesgos." -_ 


SEÑOR 'COURIEL.- Desearía escuchar la opinión de los represen- 
tantes del Banco Central sobre la propuesta del señor Senador 
Astori. 

SEÑOR ORIOLI.- Sin cicle de a un análisis poste- 
rior, en principio la solución parece conveniente y no 
generaría dificultades. 


SEÑORA KECHICHIAN.- Creo que debemos tomar algunas precaucio- 
nes cuando hablamos de “agente”, porque cuando nos referimos 
a intermediarios comprendemos corredores y agentes y podrían 
crearse algunas dudas. 


" SEÑOR POSADAS MONTERO.- Coincido con que es necesario tener 
cuidado cuando se usa el término "agente"; y no sólo con él, 
porque se utilizan a veces otras palabras equivalentes. 


SEÑOR COURIEL.- Por ejemplo, “intermediarios”. 


SEÑOR POSADAS MONTERD.- Asi es, pero debemos tener en cuenta 
que la Bolsa y os fondos de inversión no son intermediarios 
e igualmente deben estar incluidos. 


SEÑOR ASTORI.- Quizás podriamos optar por una redacción 
Simétrica a la del artículo precedente y, en lugar de 
utilizar el término "agente" -—comparto las precauciones que 
hay que tomar en este aspecto-- incluiriamos la expresión 
“personas físicas oO cs que realicen actividades 
relacionadas”. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.-— Creo que este tema es necesario 
'afinarlo un poco más. j 
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SEÑOR ASTORI.- De acuerdo; de todos modos, es una propuesta. +: 


SEÑOR PRESIDENTE.- Igualmente queda registrada la preocupa- 
ción que aquí se ha esbozado sobre el uso de la palabra 
agente. > 


Se pasa a considerar el articulo 22, "Cometidos”. 


El Banco Central ha presentado un agregado al literal 
b) de esta disposición, que expresa: “Llevar el Registro de 
Valores autorizados por oferta pública" . Se busca así la 
correspondencia con lo que examinamos anteriormente. 


SEÑOR ORIOL1.- Esto se debe a la confusión que podría darse 
con el Registro-de Valores escriturales operativos que lleve 
la entidad que autorice el Banco Central. 


SEÑOR PRESIDEME.- En consecuencia, el resto del artículo 
queda redactado de la misma forma. 


SEÑORA KECHICHIAN.- Deseo aclarar que en el literal e) se 
elimina la expresión "sin perjuicio de las denuncias penales 
que pudieran corresponder”. 


SEÑOR LAGE.- También debemos señalar que en el primer inciso, 
donde -dice "Para el ejercicio de la competencia prevista en 
la presente ley, el Banco Central del Uruguay tendrá, entre 
otros, los siguientes cometidos”, se elimina la expresión 
"entre otros”. 


"SEÑOR POSADAS ps - Eon relación el literal 1) tengo 


algunas dudas que quizás podría aclarar el' señor Senador 


Mallo. Concretamente, me gustaría saber sí se puede hablar 
de la instrucción de sumarios administrativos a personas 
físicas o Juridicas, más allá del ámbito del Derecho Penal. 


SEÑOR MALLO.- Este es un aspecto que habría que estudiar más 
detenidamente, pero en principio no es posible, porque 
comprende a los que integran la Administración. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Creo que no corresponde instruir 
sumario a los administrados. 
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SEÑOR MALLO.- No están sometidos a responsabiiidad adminis- 
trativa. 


SEÑOR. BUSTELO.- En realidad, lo que se ha querico aquí es dar 
las garantías del debido proceso a alguien que va a ser 
pasible de una sanción. De todos modos, comparto el criterio 
de que no sería necesario establecerlo a texto expreso, 
porque el Banco-Central jamás sanciona a nadie sin antes 
brindarle las garantias que el derecho de defensa y todo el 
ordenamiento jurídico establecen en favor del administrado. 
En este caso, cuando se habla de "sumario", parecería qué hay 
una investigación que está apuntando a que el investigado se 
defienda, ] 

SEÑOR ASTORI.- Dentro de mis modestísimos conocimientos, 
coincido totalmente con esta opinión y creo que el literal 
f) debe ser eliminado. Por el contrario, si correspondiera 
mantenerlo, en todas aquellas leyes que hacen referencia a 
obligaciones a cumplir por instituciones públicas habría que 
inéluir alguna disposición que la obligue a instruir sumarios 
cuando los. funcionarios no cumplen con su responssbilidad. 
Creo que es un exceso que figure este literal. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Además, el artículo 25, que refiere al 
debido proceso, de algún modo incluye exactamente lo mismo. 
Por lo tanto, en mi modesta opinión, este literal f) es 
absolutamente reiterativo. 


SEÑOR MALLO.- Por otra parte, el responsable siempre estaría 
. protegido por los recursos administrativos o jurisdicciona- 
les. 


SEÑOR BUSTELO.- Existe todo un andamiaje constitucional y 
legal preexistente, que está protegiendo a todas aquellas 
personas que, en su calidad de administrados o intervinientes 
de alguna forma en el país, sean pasibles de sanciones 'que 
imponga cualquier organismo público o cualquier Poder del 
Estado, sin necesidad de incluir nada en este proyecto de 
ley. Obviamente, quien sancione sin respetar esos derechos 
y ofrecer lás debidas garantías, va a ser pasible de que la 
sanción sea anulada frente al Tribunal de lo Contencioso 
Administrativo por daños y perjuicios. ; 


» == 
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Por lo tanto, creo que hay que rever todo este artículo 
y hacer las eliminaciones correspondientes. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Se pasa a considerar el Capítulo VII, 
"Régimen Sancionatorio”, Articulo 23, “Autorregulación 
disciplinaria de las bolsas de valores”. 


Creo , recordar que con respecto a esta disposición el 
señor Senador Mallo planteó una consulta sobre las clausuras 
de oficio. o é 


* 


SEÑOR MALLO.- Se trata de un problema de orden general, y 


como lo que estamos haciendo ahora es una labor informativa, 
los juicios y estudios que podamos hacer serán posteriores. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Lo que aquí se había planteado ers una 
inquietud JXobre si las clausuras estaban incluidas en el 
texto o si éste, tal como está redactado, habilitaría e 
posibilidad. Quizás los representantes del Banco Central 
podrían evacuar esa consulta inicial. E 


Cuando se hizo un primer análisis del proyecto de ley, 
el señor Senador Mallo -—que seguramente podría hacerlo mucho 
mejor que quien habla— planteó una observación de carácter 
general sobre la pertinencia y legalidad de las clausuras de 
oficio. 


SEÑOR MALLO.- Se trata de una medida cautelar y no asertiva, 
ya que habría que ver si son entidades privadas. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- ¿A qué sanción se está refiriendo? 


SEÑOR MALLO.- Me refiero al régimen sancionatorio de las 
bolsas de valores, que es lo que estamos considerando. 


Este es un problema muy discutido y, en algunos casos, 
muy agudo. Se trató —-nada menos— en rélación con el Centro 
Militar, cuando tomó medidas con sus asociados. ¿Es libre la 
entidad privada de sancionar a sus asociados? El punto fue 
muy discutido y al respecto tengo una carpeta; concurrieron 
a la Comisión de Legislación, y lo resolvimos, como se hace 
con los temas muy difíciles, “por razones procesales”. 
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(Ocupa la Presidencia el señor Senador Posadas Montero) 


SEÑOR PRESIDENTE (Dr. Posadas Montero).- Creo que es normal 
que en las instituciones de este tipo esté previsto un 
régimen de sanciones, y quien ingresa a ellas lo hace 
conociendo esas condiciones: Además, me parece que es 
necesario que pueda haber mecanismos --que hoy existen— de 
suspensión de corredores, etcétera. 


SEÑOR MAÁLLO.- Este problema contó con la opiñión favorable 
de una Fiscalia de Gobierno. En principio, se compartió la 
posición del señor Senador Posadas Montero, que parece de 
sentido común, pero luego, al entrar en el estudio, se 
Ls dini=ad que sel problema era más complicado. * 


SEÑOR PRESIDENTE (Dr. Posadas Montero).- Me parece que las 
modificaciones podrían ser, en todo caso, acerca "de si las 
causales de la sanción las justifican o no, pero creo que la 
posibilidad de sancionar por esa vía tiene que exlatir. 
Además, me parece esencial que una Bolsa pueda autodepurarse. 


SEÑOR MALLO.- No toma las dos opciones. 


SEÑOR PRESIDENTE (Dr. Posadas Montero).- Creo que deberíamos 
dejar pendiente este tema. 


Se pasa a considerar el artículo 24. 


En relación con el literal yg) de este artículo, tengo 
una duda que va en la misma línea que las preocupaciones del 
señor Senador Mallo. En el: literal *f), que habla de la 
suspensión total o parcial de actividades, se precave que sea 
una sanción que no pueda sar aplicable a los emisores; pero 
el q) habla -——parecería que de forma genérica-— de una 
sanción más dura, como lo es la revocación para tuncionar. 


end 0 Presidencia el señor Senador Fernández Faingold) 
SEÑOR ORIOLI.- Deseo hacer una breve aclaración. Cuando se 
habla de “revocación de la autorización otorgada por el Banco 


Central del Uruguay para funcionar, cuando corrasponda”, se 
quiere hacer referencia a aquellos casos en que éste haya 
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dado la autorización. Es decir que no estarían incluidas las 
entidades emisoras, porque esta institución no interviene en 
ningún momento. : 

SEÑOR POSADAS MONTERO.- Eso es cierto. > 
SEÑOR. ORIOLI.- Quizás la redacción merezca ser pulida, pero 
la expresión "cuando corresponda” se agregó para comprender 
aquellos casos en que la autorización hubiese sido brindada 
por el Banco. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Deseo aclarar que también tenemos una 
propuesta de modificación de este artículo 24, presentada por 
el Banco Central. En el literal c), el monto de la multa 
sería hasta 60 Unidades Reajustables. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Quisiera saber qué es lo que dispone 
el drtículo 20 del Decreto Ley NQ 15.322. Supongo que se 
trata de la Ley de Intermediación Financiera. 


SEÑOR ASTORI.- Cuando se dice "no podrán ser acumulables”, 
¿se-hace referencia a sanciones del Banco Central y eventua- 
les sancionés de la Bolsa? 


SEÑOR POSADAS MONTERO.-— No; no pueden acumularse entre sí. 


SEÑOR ASTORI.- Entonces, habría que cambiar la redacción. Acá 
existe la posibilidad de que haya dos orígenes de sanciones 
como, por ejemplo, cuando la Bolsa sanciona insuficientemente 
y el Banco Central corrige y lo hace con más fuerza. Por lo 
tanto, hay dos alternativas de sanción: una, que sean entre 
sí y, la otra, que el Banco no pueda acumular sanciones con 
las de otro origen, como la Bolsa. Me parece que habria que 
aclarar el tema. 


SEÑOR BUSTELO.- Confieso que tengo la miema inquietud que el 
señor Senador Astori. Er nuestro Derecho hay un principio muy 
caro que es el de no sancionar dos veces por la misma infrac- 
ción. Con esta redacción, surge la duda de si se trata de 
mantener vigente la sanción aplicada por la Bolea, aun cuando 
el Banco la reputara insuficiente y aplicara otra. Ello no 
parecería lo más correcto. Pienso que desde el punto de vista 
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estrictamente juridico, lo que correspondería seria que el 
Banco Central pudiera dejar sin efecto la sanción de la Bolsa 
y aplicarla que estimara correcta. Aclaro que se trata de 
una opinión muy personal. , A 
SEÑOR POSADAS MONTERD.- Lo que plantea el doctor Bustelo ps. 
atendible, pero creo que es algo distinto a la preoqupación 
del señor Senador Astori. Cuando el artículo se refiere a que 
no son soumulables, alude a las sanciones siguientes. Quiere 
decir que no se puede apercibir y multar a la vez, lo que 
está dentro del mecanismo normal gancionatorio del Derecho 
Psnal y cualquier otro. Reitero, entonces, que cuando 88 
habla de que no son acumulables, no se está pensando en una 
sanción más la que le pueda haber aplicado la Bolsa, sino que 
se hace referencia a-las siguientes. 


SEÑOR ASTORI.- Pienso que a la hora de redactar definitiva-. 
mente la disposición, no estaría de más agregar los términos 
“entre sí"; no obstante, luego tendremos oportunidad de 
volver sobre ex tema. , 


Tail como señala el señor Senador Posadas Montero, se 
puede entender que "las siguientes sanciones” no son acumula- 
bles o que ro lo son con otras. Digo esto en función del 
contexto del artículo. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- La norma prevé: la posibilidad de 
sancionar frente a dos hipótesis: cuando no hubiera habido 
sanción previa o cuando las penas anteriores no hayan sido 
las adecuadas, de acuerdo con la gravedad de la falta. En ese 
caso, la disposición le permite al Banco volver a sancionar. 
De la forma en que .está prevísto el artículo, si la Bolsa 
apercibió y el Banco Central considera que se trata de una 
infracción que ameríta una multa, la persona debas afrontar 
ambas penas. 


SEÑOR ASTORI.- O: por "ese motivo es necesario 
aclarar que son acumulables entre sí. 


SEÑOR MALLO.- Quisiera hacer una consulta relatíva a la frase 
final del último inciso de este artículo, que dice: "Asimis- 
mo, el Banco Central del Uruguay podrá solicitar al Juez - 
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competente, la adopción de medidas cautelares." Aunque la 
norma no lo expresara, la medida estaria comprendida dentro 
de las situaciones de hecho que figuran en el Código General 
del Proceso, “qq se autorizan las medidas cautelares. MÍ 
planteo concuerda con la tesis del señor Senador Batlle, en 
el sentido de evitar la "inflación legislativa", redactandd 
frases innecesarias. Ahora bien; es posible que estas 
palabras tengan algún significado. 


SEÑOR PUSADAS MONTERO.- Creo que el sentido de esta frase es 


.zanjar aquella vieja discusión que se planteó en el año 1992, 


con relación a un Banco en el que intervino el Banco Central 
en forma administrativa. Si no recuerdo mal, el Decreto-Ley 
de Intermediación Financiera es muchísimo más elástico en 
este sentido. Puede ser que todo esto tenga la intención de 
tranquilizar en cuanto a que el Banco Central no va a adoptar 
las medidas cautelares por sí mismo. No se trata de reforzar 
la facultad de pedirlas, sino. de asegurar que dicha institu- 
ción no las va a tomar directamente. 


- SEÑOR MALLO.- En ese caso, la norma tendría un sentido. 


SEÑOR LAGE.- La idea es que el Banco Central por sí mismo no 
pueda intervenir una Bolsa de Valores, pero sí que pueda 
solicitarlo. No se trata de que se borre de plano la inter- 
vención de una 'Bolsa de Valores, sino de que el Banco la 
pueda solicitar como medida cautelar al Juez, quien designará 
un interventor. 


SEÑOR MALLO.- En ese caso, la redacción tiene un sentido, 
aunque un poco oblicuo. 


+ 


SEÑOR BATLLE.-— La referencia del señor Senador Posadas 
Montero se justifica en ía medida en que este tema está 
vinculado con el hecho de que no será aplicable lo dispuesto 
en el artículo 20 del Decreto-Ley N2 15.322, de Intermedia- 
ción Financiera. Entonces, teniendo en cuenta lo afirmado por 
el escribano Lage, tiene sentidg sostener que el Banco 
Central podrá «olícitar al Juez competente la adopción de 
medidas cautelares. Oe esta forma, se elimina la posibilidad 
de una intervención administrativa. Se trata de una limita- 
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ción que el Banco Central se impone a sí mismo, que creo que 
no está mal. 


SEÑOR MALLO.- Pienso que aunque tendríamos que buscar una 
redacción con un sentido más claro, la norma está bien 
encaminada. 


SEÑOR PRESIDENTE.- A continuación, corresponde analizar el 
artículo 25, que es el último de este Capitulo. 


Si los señores Senadores no desean formular ninguna 
consulta sobre esta norma, podríamos volver a considerar los 
- artículos 32 y 42. , 


SEÑOR BATLLE .- Creo que sería conveniente comenzar a analizar 
el título 11, "Obligaciones Negociables”. os 


SEÑOR PRESIDENTE.- En ese caso, pasamos a considerar el 
artículo 26. 


loo 
SEÑOR POSADAS MONTERO.-— Tengo algunas dudas, que son espejo 
de las que mencionamos con respecto a los primeros artículos. 


En el inciso segundo se vuelve al tema de las personas 
públicas no estatales y no figuran los Entes Autónomos. 
Luego, se hace referencia a la posibilidad de que también 
emitan las asociaciones civiles con personería jurídica, a 
las que —-supongo-- no habría por qué prohibírselo. 


Por último, no alcanzo a comprender el sentido del 
inciso final de esta norma. ; 


SEÑOR ORIOLI.- En lo que tiene que ver con la no inclusión 
de los Entes Autónomos, tenemos que informar que en el 
proyecto que se elaboró en el Banco Central estaban compren- 
didos. Se recogía el mismo esquema que está plasmado en la 
norma, incluyendo a los Entes Autónomos y Servícios Descen- 
tralizados, teniando en cuenta el artículo que había sido 
aprobado en la Ley de Rendición de Cuentas, 


SEÑOR LAGE.- En lo que tiene que ver con el inciso final 
—-sobre cuyo sentido había consultado el señor Senador 
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Posadas Montero-- debo decir que fue concebido con la Íídea 
de que personas físicas que tengan una empresa de determinada 
envergadura y que quieran financiar un proyecto de interés 
nacional, puedan emitir obligaciones negociables, a criterio 
del Poder Ejecutivo. 


SEÑOR ORIOLI.- La iniciativa está referida a "sociedades 
unipersonales, como por ejemplo las expiotaciones agropecua- 
rías. 


SEÑOR COURIEL.- Entonces, debemos marcar el hecho de que los 
entes autónomos no están comprendidos en el proyecto. 


pa ; 
SEÑOR ORIOLI.- Deseamos expresar que compartimos la inclusión 
de los Entes Autónomos y Servicios Descentralizados, tal como 
señalaban los señores Senadores Couriel y Posadas Montero. 


$ . e 
SEÑOR PRESIDENTE.- No obstante, la Comisión volverá sobre 
este asunto posteriormente. 


Pasamos, pues, a considerar el artículo 27, relativo a 
obligaciones negociables y debentures. 


SEÑOR BUSTELO.- Deseo hacer una precisión sobre este tema, 
haciendo referencia a que la palabra "debentures” es de vieja 
data en el Derecho y la terminología de obligaciones negocia- 
bles nó hace otra cosa que manejar un sinónimo, obviamente, 
traducido al español. Desde hace mucho tiempo se ha venido 
legislando y las disposiciones respectivas hacen referencia 
a "debentures” u "obligaciones negociables”, tal como figura 
en las leyes de sociedades anónimas y de regulación de la 
emisión de debentures u oblígacioneas negociables por parte 
de los Entes Autónqmos. Cuando se planteó en el Banco el tama 
de regular laz obligaciones negociables y contemplar el 
posible conflic e podría presentarse entre esta Ley, que 
regula la oferta "Pública, y la Ley de Sociedades Anónimas, 
se siguió el ejemplo argentino --este es un tema sobre el 
que, personalmente, discrepo--— y se propuso que debentures 
fueran los emitidos de acuerdo con la Ley de Sociedades - 
Anónimas, mientras los emitidos por esta Ley se llamarían 
obligaciones negociables. Para poner un ejemplo, esto es como 
sí en el caso de la patria potestad se propusiera que cuando 
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e ejerza la madre, se llame "potestad", y cuando la ejerza 
el padre, se denomíne "patria". Creo que esto no le va a 
gustar a nadie. Además, quizás, en el futuro, el Legislador 
——desprevenido ante esta bifurcación que se hace entre 
términos sinónimos-- siga regulando pensando en debentbures 
u obligaciones negociables, lo que puede generar un problema. 


, La sugerencia que ha pensado el equípo de trabajo del 

Banco Centrál es la de mantener la terminología que iguala 
los términos debentures y obligaciones negociables, agregando 
que aquellos que se destinen a ser. negociados por el mecanis- 
mo de la oferta pública se regularán por esta Ley y los que 
no, por la Ley de Sodiedades Anónimas. 


La otra posteridad. habida cuenta de que aquellos que 
fueran por la oferta privada "moririan" con la 'Ley de 
Sociedades Anónimas -—que, como se dijo en Sala, quizás no 
es Ya más propicia para alentar este tipo de cosas—, podría 
ser derogar el Capítulo de la Ley de Sociedades Comerciales 
a incorporar en esta Ley aquellas disposiciones que sí son 
imprescindibles y que habiamos remitido a la Ley de Sociada- 
des Anónimas. 


Como los señores Senadores pueden apreciar, es un tema 
bastante complicado. Parecería que es necesario legislar con 
cuidado, por lo que vale la pena detenerse unos momentos para 
evitar confusiones de futuro. Hemos modificado el texto -——el 
que disponen los señores Senadores es el anterior--, pero nos 
parecía que era de orden traer el tema a la Comisión para 
analizarlo. 


SEÑOR POSADAS MONTEROD.-Las modificaciones a la Ley de 
Sociedades Comerciales figuran entre los proyectos a conside- 
rar en el futuro. Personalmente, soy partidario de “meterle 
tijera”, en la Ley de Sociedades Comerciales, entre otros 
aspectos, a éste. Creo que esta solución no es mala;. admito 
sí que en el futuro sucesivas piezas legislativas puedan 
llevar a confusiones, porque seguramente va a suceder que se 
refieran siempre a debentures u obligaciones. Quizás la mejor 
solución sea derogar este aspecto de la Ley de Sociedades 
Comerciales. 
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SEÑOR BUSTELO.- Quiero hacer una última precisión. Según. 
queden los Entes Autónomos y Servicios Descentralizados 
incluidos o no en esta Ley, nos vamos a encontrar con que 
ellos tienen una ley que habla de debentures u obligaciones 
negociables, mientas que esta Ley va a decir sólo obligacio- 
nes negociables. Esto va a prevocar un desajuste, ya de 
entrada. ó 


SEÑOR COURIEL.- Deseo solicitar que se elabore un texto 
alternativo para que pueda ser tratado por la Comisión. 


SEÑOR BATLLE.-Entiendo que debemos ir a la solución de fondo, 
que es la de derogar lo correspondiente a la Ley NQ 16.060, 
para hacer uns sola legislación que esté incluida en esta 
disposición que estamos tratando. Me parece que esto es lo 
más coherente y sencillo, porque de lo contrario estaríamos 


incorporando a la legislación un factor nuevo de confusión. * 


Al decir que sa llamará "debentures” determinada cosa y 
“obligaciones negociables” otra, estamos en principio 
estableciendo una división en especies distintas de un género 
que es el mismo. Entonces, estamos habilítando a que sigan 
existiendo debentures por otra vía y creando una confusión 
en lo que hace a las normas vigentes con respecto a los Entes 
Autónomos. De manera que es necesario legislar para que el 
tema tenga la coherencia necesaria. En consecuencia, formulo 
moción en el sentido de que los señores representantes del 
Banco Central elaboren un texto con las modificaciones 
apuntadas para luego poder analizarlo y determinar si 
corresponde o no incluirto. 


SEÑOR PRESIDENTE Tomamos entonces la sugerencia del señor 
.Senador Batlle y solicitamos al equipo del Banco Central esta 
pequeña tarea. 


Corresponde pasar al Capítulo 11, " Tipo de Obligaciones 
Negociables”. El Banco Central ha sugerido una modificación 
en el final del segundo Inciso del artículo 28, que ha sído 
calificada como cambio de fondo. 


£l agregado establece que la emisión podrá dividirse en 
series y que no podrán emitirse nuevas series de la misan 
clase mientras las anteriores no estén totalmente suscritas 
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ose hubiere cancelado el saldo no colocado. 


SEÑOR ORIOL1.-En el análisis del articulado, vimos que podía 
quedar la' posibilidad de que la emisión no hubiese sido 
totalmente suscrita en su momento-y que después la situación | 
del mercado indicara la emisión de una nueva serle en las 
mismas condiciones. Existía el impedimento de que no se 
preveía en, ningún momento que dicha emisión podía ser * 
cancelada. És un cambio de fondo, pero sa trata de un vacío 
que se descubrió en esa disposición. 


SEÑOR ASTORI.- Creo que falta una palabra para que el texto 
quede totalmente claro. Pienso que debería decirse:”" No 
podrán emitirse nuevas series de la misma clase, mientras las 
anteriores no estén totalmente suscritas o no se hubiere 
cancelado el saldo no colocado." 

Considero que es fundamental agregar ese "no". 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si no hay otras consultas, correspondería 
pasar al artículo 29, "Forma de las Obligaciones”. 

Dado que no hay observaciones, pasariamos al 
artículo 30, "Obligaciones Convertibles”. 


SEÑOR POSADAS MONTERD.- Creo que aqui hay un aspecto tributa- 
- río a considerar, el Jmpuesto al Capital de las Sociedades 
Anónimas. Personalmente, soy contrario a éste, pero exlate. 
Habría que ver como incide en este caso, en el momento en que 
se hace la conversión de obligación a acción; teóricamente, 
estaría gravada por el impuesto. 


Quería consultar, asimismo, qué se entiende por "obliga- 
cionista”"; concretamente, si se trata “del emisor o del 
tenedor. : 


SEÑOR ORIOLI.- Se empleó en el sentido de tenedor. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- En ese caso ¿por qué no permitir la 
conversión? 

Existen dos variaciones; de acuerdo con una de ellas, la 
opción la tiene el tenedor, generalmente en determinada 
fecha, pero, según la otra, dicha opción corresponde al 
emisor, también en determinada fecha. No veo por qué debería- 
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mos impedir un papal que puede ser convertible a opción del * 
emisor. S 


SEÑOR ASTORI.- Desde mi punto de vista, el tenedor es quien 
realiza la elección. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- El proyecto habla, únicamente, de la 
opción del tenedor. Sin embargo, hay casos donde se emiten 
obligaciones y el emisor tiene derecho, hasta determinada 
fecha, a hacer la conversión. 


SEÑOR LAGE.- Pienso que esa posibilidad dependerá del mercado 
porque, en definitiva, el emisor estaría transformarido una 
deuda .en acción. Con ello, la ubicariía'en otro rubro y 
dejaría, de pagarla si aún estuviera pendiente. 
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SEÑOR PoSaDaó MONTERO.- Pienso que “e podría eliminar. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Deseo saber si los representantes del 
Banco Central tienen alguna observación que formular a 1% 
primera consulta del señor Senador Posadas Montero. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- En la actualidad existe un impuesto 
al aumento de capital de las sociedades comerciales. Pienso 
que si se hace una emisión de obligaciones convertibles y se 
da determinado plazo para que los tenedores opten por la 
conversión en acciones, se operaría un aumento de capital 
que, teóricamente, estaría gravado. Esto generaría una 
situación muy imprecisa, porque no se sabría cuándo se generó 
la obligación tributaria. . - 

Pienso que el impuesto a que hice referencia tiane un 
escasísimo rendimiento y es negativo en sus efectos, por lo 
que me parece que la mejor solución sería establecer la no 
aplicabilidad del impuesto en estos casos. Para realizar esto 
se requiere iniciativa del Poder Ejecutivo; sí la misma 
existiera y se nos hiciera llegar un artículo en ese sentido, 
podríamos establecer en el proyecto la no aplicación del 
impuesto en estos casos. ' 

SEÑOR LAGE.- Si mal no recuerdo, en el Texto Ordenado, cuando 
se recurre a la oferta pública para aumento de capital, no 
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se paga: i mpuesto. 


SEÑOR POSADAS MONTEROD.- Sí, se paga. En la Legislatura pasada 
--8l señor Senador Astori lo recordará-- cuando se trató este 
tema, se hizo una excepción con las sociedades que cotizaran 
én Bolsa y qué aumentaran su capital antes de determinada 
fecha. A partir de ese momento, continuó abarcando a todos. . 


SEÑOR ASTORI.- Exactamente. 


SEÑORA KECHICHIAN.- Al formular el proyecto, pensamos 
exonerar este tipo de obligaciones, convertibles en acciones, 
del pago del impuesto. Sin embargo, como cuando las acciones 
cotizan en Bolsa tienen la exoneración, nos pareció que con 
ello bastaba y por ello no incorporamos un nuevo artículo. 


SEÑOR POSADAS MONTERO. - Habría que Ara tien: si esa exonera- 
ción fue a término. 

2 
SEÑOR ASTORI.- Estoy completamente seguro de que se fijó un 
plazo, pero no tengo presente en este momento en qué ley 
figura; sí recuerdo que redacté la norma junto con el ex 
Senador Cassina. 


SEÑOR LAGE.- Quiero agregar un elemento más a la discusión. 

La duda que planteaba el señor Senador Posadas Montero 
puede aumentar aun más la confusión, ya que cabría preguntar- 
se desde cuándo se debe el impuesto. Si la Dirección General 
Impositiva entiende que se debe desde el momento de la 
asamblea que resuelve la emisión de obligaciones convertibles 
—lo que ya supone un aumento de capital-- al no pagar la 
deuda en ese momento, se devengan multas y recargos hasta 
que, efectivamente, se realiza la conversión. 


SENOR PRESIDENTE.- Podríamos dejar en suspenso la consídera- 
ción de este artículo y pasar al aponis 111 : “Emisión de 
Obligaciones Negociables”. é 

En consideración el artículo 31. 


En esta disposición se dice: "Los Títulos, si” los 
hubiera, o las condiciones de la emisión deben contener, 
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entre otras”, etcétera. Se ha propuesto que la expresión 
“entre otras” se sustituya.por “obligatoriamente”. 

j a 
SEÑOR POSADAS MONTERO.- Con respecto al literal h) de este 
artículo, no toda obligación negociable implica, necesaria- 
_ mente, el pago de intereses, porque puede darse unk emisión 
aa cupón cero. : 


SEÑOR - PRESIDENTE.- En consideración el articulo 32. 


SEÑOR LAGE.- En esta norma encontramos los certificados 
“globales, que se refieren a una emisión de caja de valores, 
prevista en Argentina por medio de depósitos colectivos, 
aunque en nuestro país no sabemos aún cómo se van a realizar 
estos depósitos. Me parece que esto implica una complicación, 
porque es necesario realizar toda una elaboración para emitir 
dichos certificados. Aclaro que sste tema no tiene nada que 
ver con el de las participaciones con las que trabaja la 
Bolsa de Valores, y me parece que es conveniente su elimina- 
ción. 


SEÑOR PRESIDENTE.- En consideración el artículo 33: "Efecto 
jurídico de la suscripción o adquisición de obligaciones 
negociables”. > 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- En el artículo 33 aparece por primera 
vez en el proyecto, la fígura antidiluvíana del "fiduciario", 
que propongo se elimíne. 
SEÑOR PRESIDOENTE.- Se pasa a considerar el Capítulo IV: 
"Obligaciones Negociables Convertibles en Acciones”. 

En consideración el artículo 34. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Con respecto a este artículo tengo 
grandes dudas porque me parece que se cas en los mecanismos 
medio kafklanos de la Ley de Sociedades Comerciales, lo que 
significa entreverar las cosas desde el punto de vista 
comercial práctico. En este sentido, casi todos los estatutos 
de sociedades anónimas otorgan deracho de preferencia para 
acrecer en la suscripción de nuevas acciones. El hecho de 
otargaries inmediatamente un derecho para ejercer en materia 
de obligaciones negociables creo que dará lugar a una 
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cantidad de problemas que, inclusive, pueden maniatar a las 
sociedades anónimas que quieran emitir, -las que deberán 
negociar previamente.con los accionistas. 7 


SEÑOR LAGE.- Siguiendo ese criterio, se pensó en la posibili- 
dad -——el artículo original sería el 43-- de que si la 
sociedad negocia con un “underwriting" con la colocación en 
firme, la asamblea puede suspendel el derecho de acrecer y. 
reducir el plazo para ejercer el derecho de preferencia. Me 
parece que la intención del señor Senador Posadas Montero 
apunta a eliminar el derecho de preferencia para las obliga- 
ciones convertibles. á 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Efectivamente, considero que desde 
el punto de vista comercial práctico, según los estatutos, 
se requiere la autorización de la asamblea para la emisión 
de obligaciones. Si queda en pis una especie de privilegio 
para los accionistas, creo que se dará lugar a un problema 
potencial para aquellos que quieran tener derecho preferente 
en la emisión de obligaciones. 


SEÑOR LAGE.- A mí juicio, según éste mecanismo, se tendrá un 
plazo para ejercer el derecho de preferencia y si no se 
adquieren las obligaciones negociables dentro del mismo, de 
todas maneras se podrán negociar libremente en la Bolsa. 
Salvo el caso de las colocaciones firmes —-—que está previs- 
to— el accionista se- podría dyer vulnerado ya que podrían 
ingresar nuevos integrantes a la sociedad anónima que hagan 
variar las mayorías. 


el derecho previamente adquirido por el 
r que se le estaría burlando un derecho 


estamos eliminand 
accionista. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Eso es cierto. 
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SEÑOR BATLLE.- Me parece que esta es la razón por la que se 
dispone una limitación en el artículo 43, a efectos de, 
establecer que se reconoce el derecho de preferencia previa- 
mente determinado -——ya que se trata de un bien incorporado 
al patrimonio jurídico--— pero que se perderá.si no se ejarce 
en cierto plazo. Más adelanta veremos si el plazo corresponde 
o no. ¡la . 


SEÑOR LAGE.- Sin perjuicio de que el plazo se cumpla y se 
piarda el derecho, el mecanismo establece que cuando existe 
una colocación en firme pueden volver a comprarse "underwri- 
ting" las obligaciones, comerciales convertibles. 


SEROR BATLLE.- Creo que eso es posible, pero de todos modos 
no se puede eliminar ese derecho. - 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si no hay más consultas que formular, 
pasamos al artículo 35. 


SEÑOR SBATLLE.- Si bien no he leído la Ley de Sociedades 
Comerciales, me gustaría saber cómo funciona este artículo 
en relación con lo allí establecido. 


SEÑOR POSADAS MONTERD.- Quizá se trate de un caso similar a 
los que menciona el señor Senador Mallo, en los que-si no 
existiera el artículo, de todos modos se procedería de esa 
manera. El mecanismo siempre implica el aumento del capital 
social y, por lo tanto, se cumplen las normas establecidas 
en la Ley de Sociedades Comerciales, que determinan la 
reunión de la asamblea y la observación de disposiciones 
estatutarias y legales. 


SEÑOR LAGE.- Creo que en este artículo puede plantearse una 
alternativa para el caso de que no exista una asamblea en la 
que no se acepte el aumento de capital y, por lo tanto, las 
obligaciones no se conviertan. En definitiva, es potestad de : 
la asamblea resolver el aumento de capital por lo que, de 
eliminarla, se crearía la obligación --al tener carácter 
convertíble-—- en el momento de la opción de ese aumento. 


SEÑOR ORIOLI.- Ya que se mencionó el artículo 43, quiero 
señalar que en su momento se pengó que este artículo podría 
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figurar a continuación del 36 original, cerrando el Capitulo. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Antes de considerar el artículo 43, de 
acuerdo con la sugerencia del señor Orioli, pasamos a 
analizar el artículo 36 del Repartido del Banco Central. 


Si no hubiera consultas que formular, pasamos a conside- 
rar el artículo 43, y luego decidiríamos su ubicación. Según 
me señalan, la redacción de este artscuto tiene una propuesta 
de modificación. . A 


SEÑORA KECHICHIAN. - En realidad, se trataría de una inversión 
del texto ya que, la parte que figura en negrita estaba al 
final. s 


SEÑOR PRESIDENTE.- Con la nueva redacción el artículo sería: | 


"Cuando la sociedad celebre un convenio de colocación en 
firme de obligaciones negociables convertibles en acciones 
con un agente intermediario, para su posterior distribución 
entre el público, la asamblea extraordinaria de accionistas 
puede suprimir el derecho de acrecer, y reducir a no menos 
de quince días 'el plazo para ejercer la preferencia.” 


Aquí se tratan dos puntos ya que, en primer lugar, 
paréceríia más razonable que el texto se incluyera al final 
del Capítulo IV y, en segundo término, su significado se 
aclara con la inversión del texto. * 


SEÑOR ASTORI.- Comparto totalmente ese criterio. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si fuera posible, me gustaría terminar de 
esta manera la consideración general de los artículos y pasar 
a la discusión de los artículos 32 y 4Q en la próxima sesión. 
Si los señores Senadores están de acuerdo, ingresaríamos 
luego en un régimen de examen detallado de los artículos, que 
se realizaría en forma acelerada a efectos de concluir el 
estudio total en tres sesiones. 


SEÑOR COURIEL.- Luego de este primer análisis global, me 


gustaría que la Comisión invitara a. los interesados en el . 


tema. Entonces, recién después de recibir a los invitados, 
por ejemplo, a los integrantes de las Bolsas , empezaríamos 
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por la tarea a la que hacía referencia el señor Presidente, 
analizando artículo por artículo, a fin de poder definir el 
tema en pocas sesiones. 


Á . 
SEÑOR PRESIDENTE.- Parece de recibo la sugerencia del señor 
Senador Couriel. , 


"SEÑOR ASTORI.- Por lo tanto, el artículo 43 quedaria al.finai 
del Capítulo IV. 


-SEÑOR BATLLE.- A mi juicio, no deberíamos dejar pendientes - 
los otros dos artículos. del mismo Capítulo, sí es que los 
mantenemos . . 
SEÑOR POSADAS MONTERO.- Entiendo que deberiamos continuar con 
el estudio del proyecto y luego analizaríamos lo relatívo a 
esas dos disposiciones. ex 
SEÑOR PRESIDENTE.- De todos modos, esto no podría decidirse 
ahora. : . 

Entonces, dejamos encomendada la redacción al equipo del 
Banco Central. En principio, el jueves que viene intentaría- 
mos concluir con este tema y resolveríamos ——como ha sugerido 
el señor Senador Couriel-— realizar una invitación a los 
integrantes de las Bolsas. á 


La Comisión de Hacienda agradece la presencia de los 
representantes del Directorio del Banco Central. 


Se levanta la sesión. 


(Así se hace. Es la hora 12 y 7'minutos) 
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